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El contexto de incertidumbre global imprime riesgos en ambos lados del balance de inflacidn global.

Riesgo Geopolitico e
Incertidumbre sobre politica econémica

Economia mundial: prondsticos de
crecimiento del PIB

Precio internacional del petréleo
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Fuente: Bloombergy Caldara, et al. (2022). Fuente: Bloomberg. Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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En Estados Unidos, el mercado laboral se ha estabilizado en niveles bajos de creacion de empleos.

Estados Unidos
Indicadores del mercado laboral

Tasa de desempleo
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a. e./ Serie con ajuste estacional.

. I a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Haver Analytics y U.S. Bureau of Labor Statistics. / )

Fuente: Haver Analytics.
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Al mismo tiempo, el ingreso disponible ha continuado desacelerandose y recientemente ha estado
presionado por el aumento en los precios del petrodleo.

Estados Unidos

Ingreso disponible real Comercio minorista: categorias seleccionadas
Variacion % anualy promedio mévil de 3 meses Crecimiento acumulado desde dic-25, a.e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: U.S. Census Bureau.
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Los bancos centrales han enfrentado la incertidumbre en el marco de un proceso gradual de normalizacién
de sus posturas monetarias.

Tasas de referencia en economias avanzadas Tasas de referencia en economias emergentes
% %
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1/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango
objetivo de la tasa de fondos federales.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de Bloomberg.

Fuente: Haver Analytics.
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En México, la inflacidon ha estado afectada por ajustes en precios relativos.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacidn % anual' y puntos porcentuales?
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1/ La cifra de inflacién general tanto para agosto como para septiembre de 2022 fue del 8.70%. 2/ La suma de los componentes de la inflaciéon puede discrepar del total por redondeo.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Los choques a frutas y verduras tienden a disiparse con rapidez.

Inflacidn no subyacente

Variacidon % anual e incidencias en puntos

porcentuales

Tarifas autorizadas
por el gobierno

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de INEGI.
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La inflacion en mercancias excluyendo los componentes afectados por las modificaciones fiscales ha
disminuido. Las cifras de inflacion mensual confirman su efecto de una sola vez.

Subindice de precios de mercancias
Variacion % anual
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1/ Se estima como la diferencia entre el indice de precios observado y un
indice contrafactual en el cual los componentes afectados por el IEPS
hubieran seguido su variacidn mensual historica de enero. Se espera que este
efecto se mantenga a lo largo del afio a través de efectos base. Fuente: INEGI.

%
1

BANCO®e MEXICO®

Efectos base en inflacion anual:
grupos seleccionados
Variacion % anual
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Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

Indice de precios de mercancias alimenticias
Variacion % mensual anualizada
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Fuente: Ajuste estacional elaborado por Banco de México con
datos de INEGI.



La inflacion de servicios se ha mantenido estable, con persistencia en algunos componentes, en particular en
los servicios relacionados con la alimentacion.

Indice de precios de servicios Servicios distintos a la vivienday Servicios de alimentacién
Variacién % anual gdyFaclon Variacidn % anual y puntos porcentuales
Variacion % anual
-9 - 18 - 14
Servicios distintos a la Total
vivienda y educacion Servicios de - F 12
alimentacién Servicios de transporte tser’vr':los
.. Svi uristicos
Educacion y automovil L 1 L 10
Loncherias,
- 6 § ,
5.06 ondas, torterias g
7.80 ri
535 e y taquerias
. . 5.98
Servicios 4.59 6 6
5.35
Otros servicios 5.30
3.59 Servicios de salud y Zgé 4
- 3 . .
cuidado personal
RYH Entretenimiento
Vivienda | | ,v_/~—l—\\h 0 5
-0.40
Servicios de telecomunicaciones 0
1q mayo Restaurantes y similares
f T T T T T T 0 1q mayo 1q mayo
o — N ™ < To) © - -6 -2
S § § § § § 8 2 3 3 2 5 3 3 8 8 8 8 3 8 8
& & & & & & & S < S S S 8 8§ 8 8 R 8 8 8§ %
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos del INEGI. Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de INEGI.
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Se espera que la economia contintie mostrando un crecimiento moderado.

Graficas de abanico: crecimiento del producto, a. e.

%

Observado

a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el crecimiento
A la baja

» Una intensificacion del ambiente de incertidumbre

relacionada con politicas comerciales.

> Un de

repercutiendo adversamente en la economia global.

escalamiento conflictos  geopoliticos,

> Un crecimiento de la economia de EE.UU. menor a lo
esperado.

Al alza

» Una revisidn exitosa del T-MEC y menor incertidumbre
en torno a la politica comercial de EE.UU.

» Un crecimiento de la economia de EE.UU. mayor a lo
esperado, favoreciendo la demanda externa.

Progreso en proyectos de infraestructura.

Que la celebraciéon de la Copa Mundial de Futbol entre
junio y julio de 2026 genere un mayor impulso al

esperado en la actividad econémica.
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[ Fundamentos de la economia mexicana ]

6‘*“"35 externas sosteniblesh /Solidez de las finanzas pl’lblicas:\

deficit de cuenta corriente en Niveles de deuda a PIB

niveles bajos. relativamente bajos.

Saldo de la cuenta -0.5% del
corriente PIB

Fundamentos
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solidos
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Las exportaciones manufactureras han representado un factor de resiliencia para la actividad econdmica.

Exportaciones manufactureras v/
indice 4T-2019=100, a. e.

No automotriz
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a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Se acotd la escala vertical de

las graficas para facilitar su lectura.
Nota: La linea punteada denota la tendencia de la serie.
Fuente: Banco de México e INEGI
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Participacion en las importaciones de EUA

% del total de importaciones, a.e.
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a.e./ Cifras desestacionalizadas Fuente: Departamento de Comercio

de Estados Unidos.

Importaciones de EE. UU. originarias de
México: con T-MEC y sin T-MEC
Por ciento respecto del total
- 100

Sin T-MEC

Con T-MEC: Bienes de capital
B Con T-MEC: Bienes de Consumo No Alimentario
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B Con T-MEC: Materiales y suministros industriales
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Nota: La clasificacidn de tipo de producto se realizd considerando la
clasificacion por uso final del bien.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.
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A pesar del ambiente de incertidumbre, los mercados se han comportado de manera ordenada, reflejo de
los sélidos fundamentos de la economia mexicana.

indice DXY y tipo de cambio de

Tasas de interés de bonos
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grafica. 1/ DXY: Indice del délar estadounidense calculado por el

Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado del tipo Fuente: Bloomberg.
de cambio nominal de seis monedas: euro, yen, libra esterlina, ddlar

canadiense, corona suecay franco suizo. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.
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Politica monetaria bajo incertidumbre

Episodios recientes de incertidumbre

o Pandemia COVID-19 y 9 Cambios en politica
conflicto en Ucrania comercial de EE.UU. 2025

9 Conflicto en Iran

Y

Conduccidn de politica Ante riesgos distintos, cada

monetaria dependiente de
la naturaleza del choque

episodio requirid una

»

respuesta distinta
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Politica monetaria bajo incertidumbre

Q Cambios en politica comercial de EE.UU. 2025

brindara certeza en entornos de alta incertidumbre

E Aumentos significativos de aranceles:
México, Canada, China.

P7 \N Posteriormente, se anuncié aranceles Postura cautelosa para el panorama de crecimiento y de inflacion.

amn . » No precipitarse a conclusiones sobre medidas aiin no implementadas.
W/ generalizados.

Supuestos sobre las proyecciones.
u Los anuncios y medidas frecuentemente > Enfasis en los supuestos del escenario base de las proyecciones.

se pausaban o modificaban. Pronésticos de inflacion.

> Enfasis de riesgos en ambos lados del balance la inflacion.

‘ Prondsticos de actividad.
> Enfasis en los particulares riesgos a la baja para la actividad econémica.
Cambios en politica comercial dificiles de interpretar
anadian a la incertidumbre

» No precipitarse a conclusiones sobre medidas no
implementadas

Publicacion de proyecciones de inflacion ajustadas por estacionalidad.
» Abordar incertidumbre de la persistencia percibida de los choques.

Fuente: Banco de México (2025). Monetary policy decision-making and communication under high uncertainty in Mexico: lessons from two episodes En Amaral et al. Monetary policy decision-making and
communication under high uncertainty. Bank of International Settlement.

1~"‘ BANCO®: MEXICO®



Durante 2025, la incertidumbre comercial aumento a niveles elevados. Observamos una materializacion del

riesgo de una menor actividad econédmica.

Incertidumbre comercial

indice 1985-2019=100 Tipo de cambio frente al délar Expectativas de crecimiento de 2025
USD/MXN Variacion % real anual
A - 8000 r 21 -
- 7000
- 20
- 6000 B
L 5000 L 19
Presion al alza
L 2000 sobre precios -
(temporal) Presion a la
- 18 baja sobre
- 3000 precios
(persistente)
- 2000 B
- 17
- 1000
I T T 0 f T T 16 r
N Q = N 2 N N &
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Fuente: Bloomberg and Caldara, et al. (2022). Fuente: Banco de México. Fuente: Encuestas Sobre las Expectativas de los Especialistas

en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Politica monetaria bajo incertidumbre

9 Conflicto en Iran

|

1~"1 BANCO®: MEXICO®

Cierre del Estrecho de Ormuz.

Aumento en los precios de petroleo y de otras
materias primas.

Mercados financieros han reaccionado a la
incertidumbre.

Riesgos para la inflacion en ambos lados del balance.

Ante la incertidumbre, la
politica monetaria no debe
actuar mecanicamente o
responder con la misma
volatilidad que los mercados,
debe distinguir la naturaleza y

persistencia de los choques.
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Enfrentamos un choque que implica riesgos en ambos lados del balance. Ademas, los precios
internacionales del petréleo no se trasladan directamente a los precios nacionales de la gasolina.

Precios del petrdleo
Ddlares por barril
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg.
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El choque petrolero actual ocurre bajo condiciones macroecondmicas particulares

Indicadores macroecondmicos nacionales
Variacidn % anual, Indice, Porcentaje del producto potencial

Conflicto entre Rusia y Ucrania Actual
7 Precio maximol 97
del petréleo!
|
|
|
6 ! 6 .
[ Inflacion
|
/\‘l\/_ \N/\
| . s
! Creacion de
3 - | 3 7 empleo V/
|
: Presiones de
/\/_ la cadena de
| e o 2/
L~ :
|
, Brecha del
: producto
-3 ' 3
X 3 : 5 & 8 g
c 5 E 5 g = 5

Sep-25 a mas
reciente

Ene-22 a Jun-22

Precio max. del
petroleo*

123.7 USD por barril 111.54 USD por barril

Presiones de
oferta globales

Alrededor de 3 d.e. por
encima de su
promedio historico

Alrededor de su
promedio historico

Inflacion 7a8% 3.6a4.6%
Creacion de
empleo 4.4a5% 0.0a 0.9%
(variacién anual)
Actividad Recuperacion de la Condiciones de
econdémica actividad holgura claras

* Maximo utilizando el precio de referencia diario.

1/ Variacion % anual del empleo afiliado al IMSS. De junio de 2025 a enero de 2026 se presenta la cifra de afiliados al IMSS, excluyendo el empleo en plataformas digitales.

Fuente: INEGI, Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Banco de México.
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En México, las lecturas de inflacion general han estado explicadas mas por la inflacion de alimentos. A pesar
del choque global no se han observado presiones considerables en el componente subyacente.

Economias seleccionadas: Inflacion general y otras medidas de inflacion
Cambio desde dic-25, puntos porcentuales

Energéticos Alimentos Subyacente
30 . 5 . 5 -
(¢}

25 1 © ° 4 - 4 4
§ 3 3 . o 3 -
s 20 i < 5
5 2 3
@ g 2 S 2 i
S 15 © a
o 3 ]
o} 1 c 1 .
= S S ©
tg 10 S o °
S £ 0 . =0 .
E . = c -
c ) @ Mexico
@ o '1 9 1 . 1
§=) 5 8
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8 o -2 1 © o -2 .

®
5 . 3 i 3 i
(6}
-10 ° . -4 . -4 =
-2 0 2 4 -2 0 2 4 -2 0 2 4
Cambio eninflacion general Cambio eninflacién general Cambio eninflacion general

Fuente: Banco de México con datos de oficinas de estadistica nacionales de diversos paises. Se utiliza una muestra de 21 paises: Suiza, Zona del Euro, Estados Unidos, Reino Unido, Canadd, Corea
del Sur, Noruega, Tailandia, China, India, Malasia, México, Peru, Chile, Brasil, Colombia, Sudafrica, Rusia, Polonia e Israel.
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Transitamos desde un periodo de mas de tres anos con una postura restrictiva.

Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalos para estimados de la tasa real neutral de corto plazo en el largo plazo /1
% anual

Tasa real ex-ante

de corto plazo

Intervalo en el largo plazo de I3
tasa real neutral de corto plazd

1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se construye utilizando el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia y el promedio de las expectativas de inflacidn a 12 meses provenientes de la Encuesta de
Especialistas del Sector Privado del Banco de México. Nota: La linea punteada corresponde al punto medio del intervalo para la tasa real neutral de corto plazo en el largo plazo, que actualmente se sitla entre

1.8% y 3.6%. El area sombreada corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo. Fuente: Banco de México.
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Dadas las condiciones macroecondmicas, la postura monetaria se mantiene restrictiva en términos técnicos
y comparativos.

Relacion entre la tasa de interés real y la brecha del producto
(sujeto a una tasa de inflacion entre 3.5 y 5%)
Puntos porcentuales y % del producto potencial
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Brecha del producto

Fuente: Banco de México.
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Mantener el nivel de restriccion actual es adecuado para los riesgos hacia delante.

Tasa de interés de referencia e inflacion
% anual

Inflacién general “Hacia delante la Junta de Gobierno
““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ considera que sera apropiado mantener ||
la tasa de referencia en su nivel actual.”

2015 ~
2016 A
2017 A
2018 A
2019 ~
2020 A
2021 ~
2022 A
2023 ~
2024 ~
2025 A
2026 A

Fuente: Banco de México e INEGI.
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